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Ilocnosu naozopa Opywmasa 3a ynpasmarbe 000POBOLHUM NeH3UJCKUM OHO08UMA

1. yBOA4

Y Cpbuju TpeHyTHO TIOCTOjU JEBET JpyIlITaBa 3a YIpPaBJbambe
IOOpOBOJFHUM  TEH3MjCKMM  (OHIOBMMA KOja  ympaBibajy ca  JIeceT
no0poBospHUX TeH3ujckux (onmoBa. Tokom apyror kBaprana 2008. romune,
Haponna 6anka CpOuje m3gaia je ABe JO3BOJIC 3a pag M TPU JIO3BOJIC 3a
OpraHHM30BambE U yNpaBibamke (HOHIOBUMA.

Ha mouerky nmpyror kBaprajia cBa
Peanno oepanuuerve je 30%, c 0b63upom

APyIITBa 33  yHpaBbame €y  CC [, g Jlucmuney A Beoepaocke bepse,
YCKJIaaujia ca 3aKOHCKOM o0aBe3oM aa Kao u y l’lpemXOOHOM Keapmany, Hanase

y aKiuje koje Hucy Ha JluctuHry A = akyuje mpu emumenma, Enepeonpojexm

xonounea, Tuepa u Cojanpomeuna, a
beorpancke Gepse Oyre ynoxeHo 3002 Hauena ousepcuguxayuje 000po-

mae o1 10% umosune donna. Mako  gommu nensujexu gondosu moey yiaea-
je MPONMCAaHO OrpaHUYCHE 32 ylnaramwe  mu najeuwe 10% umosuie y xapmuje je-
MMOBHHE 1OGPOBOJBHOI IeH3mjckor | 0102 enumenma.

¢donna y akuuje ca Jluctunra A beorpaacke Oep3e ne Bumie ox 40% umoBuHe
domma,’ oBa moryhHOCT HHje Yy mOTHYHOCTH wWcKopuiihieHa OX CTpaHe
JpylITaBa 3a yIpaBjbamkbe AOOPOBOJBHUM TMeEH3UjCKUM (oHAoBUMA. Takole,
HEJOBOJbHA PA3BUjEHOCT CPIICKOT TPXKHINTA KalUTala je W Jajbe HajBehu
M3a30B Ca KOJUM C€ CyoudaBajy APYIUTBA 3a yIpaBbame y LIMJbY peaiu3aluje
WHBECTUITMOHE monuTHKe. Tpxumre kanutaina y CpOuju je BeoMa IUTUTKO ca
ManuMm OpojeM XxapTdja OJ BPEAHOCTH Yy KOje IpyIITBa MOTY Ja YJIaxy.
[lo3uTBHA oOuYeKkWBama y BE3W Ca pPa3BOjeM TpPXKHUINTA KamuTaia Cy
NPBEHCTBEHO Be3aHa 3a M3JIa3aK BEJNUKUX jaBHUX Impeny3eha Ha Oepsy y
CpOuju, pa3Boj My>KHHUKHX XapTHja O BPETHOCTH M TIOCEOHO HajaBJbEHE
eMHCHje TyTOPOUYHUX AMHAPCKUX JIP’KaBHUX XapTHja O] BPEIHOCTH.

Y mnepuony om 31. mapra go 30. jynma 2008. romumHe, WHIEKC
HAjIIMKBUIHHUjUX akiuja beorpaacke O6ep3e Belex15 6enexu mopact ox 3,75%,
1ok je ommtu uHaekc Belexline mesnatno mopacrao, 3a 0,8%. 3a pasiuky on
unaekca beorpancke Oepse, mHIEKCH Oep3u y OKPYXEmY Cy Ha Kpajy OBOT
KBapTajia y OJHOCY Ha Kpaj MPETXOJHOT KBapTana uManu maa ox 6% mo 9%
CBOje BPEIHOCTH .

! Peanno orpanmueme je 30%, ¢ 063upom na ce Ha Jluctunry A Beorpaacke Gepse, Kao u y
NPETXOMHOM KBapTaly, Hajla3e akluje TP eMUTeHTa, EHeprompojexr xonmunra, Turpa u
CojanporenHa, a 300r Hadena auBepcH(UKaIUje NOOPOBOJFHU TMEH3UjCKH (DOHIOBH MOTY
ynaratu Hajpumie 10% uMoBHHE y XapTHje jeTHOT EMUTEHTA.

¢ 3arpeGaukn CROBEX u pymynckn BET Genexe man 3a HemrTo Buure ox 6%, 10K cy
oyrapcku SOFIX u crnoBenauku SBI20 ocnabunu 3a memro Buiie ox 8%, omnocHo 9%.
Taxole, y oBom nepuoay, Hemauku DAX, ¢panycku CAC40 u 6purancku unaexc FTSE250
cy y nany oz 1,79%, 5,78% u 8,66% pecriekTuBHO.
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Ilocnosu naozopa opywmasa 3a ynpasmarbe 000po80bHUM NEH3UJCKUM POHOO8UMA

VY TOKy Apyror KBapTajia JHHAp je Yy OJHOCY Ha eBpO ampecupao 3a oko 4%.
Ca apyre ctpane Haponna 6anka CpOwuje je moBehana pedepeHTHy KamaTHY
cromy 3a 50 6a3HUX MOeHa.

2. NMOCINOBAIIGE NOPYLUTABA 3A YIIPABIbAHKE

Y4yecHUUM Ha TPXKULLTY AO0OPOBOSLHUX NEeH3UjcKknx choHaoBa

VY toky apyror kBaptana HBC je u3mana mosBomy 3a pax pymTBy 3a
yrnpaBieambe g00poBosbHEM meH3ujckuM  poumom SOCIETE GENERALE
PENZIJE a.n. beorpan u JIpymTBy 3a ynpaBibamkbe JOOPOBOJFHUM MEH3H]CKUM
dormom HYPO a.n. beorpaa. [pymrBo 3a ympaBibame JTOOPOBOJEHUM
nensujckum Gougom SOCIETE GENERALE PENZIJE a.n. beorpan je mpBo
ApymTBO Koje he opraHu3oBaTH IBa JA0OpPOBOJbHA TEH3WjcKa (onma Societe
Generale Stednju u Societe Generale Ekvilibrio.® Jlpymreo 3a ynpasibame
nobpoBosbHUM TieH3WjckuM  (pormom HYPO a.n. Beorpaxg opranusosahe
no6poBossHU nien3ujcku ¢poua HYPO.

I'paduk 1: YyecHunm Ha TPRKUIITY 100POBOJLHUX MEH3UjCKUX (1)011)101;214

HAPOOHA BAHKA CPBUJE
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® C 063MpoM Ha HMHBECTHIMOHE IOJMTHKEe, xBa (OHZA Ce pasIiKyjy IO CTENeHy
KOH3epBATHBHOCTH yiarama. Societe Generale Stednja he GuTu okpeHyTa KOH3epBaTHBHH]HM, A
Societe Generale Ekvilibrio ymepero koH3epBaTHBHHM HHBECTHTOPHUMA.

* HoBu (hOHIOBH ¥ KacTOM GAHKA Y TOKY APYror KBapTala HUCY ITOYENH Ca PagoM
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Ilocnosu naozopa Opywmasa 3a ynpasmarbe 000POBOLHUM NeH3UJCKUM OHO08UMA

JlpymTBO 3a ympasibame 100poBosbHUM meH3ujckuM ¢ongom HYPO a.n.
beorpan je ckionmio yropop o obaBipamy Kactoam yciayra ca Erste Bank
Srbija a.n. HoBu Cag xacromu G6ankoM, Tako na he pauyHe (OHIOBA BOIHTH
yeTupu kactoau Oanke. C 003UpOM Ha TO Ja KacToaud OaHKa MMa KOHTPOJHY
yIJIOTY, jauamke KOHKYPEHIIMje Ha TPXKUINTY KacToau OaHaka Ou Tpebano na
BOJIY yHampehemy KBaaWTeTa yCiyra, a THME M CHTYPHOCTH IOOpPOBOJHHUX
MIEH3HjCKUX (POHIOBA.

JlpymiTBa 3a ympaBibame capal)yjy ca nBaHaecT Opokepckux Kyha, mpeko
KOjUX BpIIIE KYTIOBHHY H MIPO/ajy XapTHja O BPEIHOCTH.

BnacHuuka cTpykTypa gpywTtaBa 3a ynpaBibame

KBaymukoBaHn BIACHUIM JpyINTaBa 3a yIpaBJbamke Cy ocurypasajyhe
koMrnanuje u Oanke. CTpykTypa KBadu(UKOBAHUX BIACHHKA JpYIITaBa 3a
yIpaBJbamke, IpeMa JISIaTHOCTH OCHUBAYa, jara je y Tabemu 1.

Tadesa 1. BaacHuuka cTpYKTypa npeMa AeJJATHOCTH OCHHBA4a

KBanudukoBaHu BJIaCHHK
JApyuwrtBo 3a
OcHoBHA
ynpaBs/bame Ha3us
JeJaTHOCT
Delta Generali, Beograd |Delta Generali Osiguranje, Beograd Ocurypame
Raiffeisen Future Raiffeisen Bank, Beograd Banka
FapaHT H6H3I/IjCKO - . .
ApYIITEO Skupina prva, Ljubljana Ocurypame
JJIOP Tlensuja miyc DDOR, Novi Sad Ocwurypame
JlyHas Dunav osiguranje, Beograd Ocurypame
Continental banka, Novi Sad Bauka
) NLB LHB banka, Beograd, banka
HIIb Hoa nexsuja Nova Ljubljanska banka, Ljubljana banka
Skupna pokojinska druzba, Ljubljana IMensujcku GoHa
Tpuras nemsmia Zavarovalnica Triglav, Ljubljana Ocurypame
P ) Triglav, druZba za upravljanje, Ljubljana |TTensujcku dom
Societe Generale Banka Srbija, Beograd |banka
Societe Generale Penzije |SOGECAP, Societe anonyme d’assurance
. TR - Ocurypame
sur la vie et de capitalisation, Pariz
HYPO Hypo Alpe-Adria-Bank, Beograd Banka

OpraHusaumoHa Mpexa ApyliTaBa 3a ynpasrbake

Wmajyhu y Buay na nBa IpyIITBa 3a yIpaBJbame Koja Cy Kpajem Apyror
kBaptasia 2008. rommHe poOuia MO3BOJY 3a paj, JOII HHCY OTIOYeNna
MOCJIOBAbE, OpPraHU3alMoOHa Mpeka JpyIITaBa 3a YIpaBJbakbe HUje ce 3HaUYajHO
Memalla Y OJIHOCY Ha MPETXOJHU KBapTaj, TaKo Ja OHa W Jajbe oOyxmaTta 26
MOCJIOBHUX jeIMHUIA, (UiIMjana U eKCIIO3UTypa, Mpu yemy Hajpehu 6poj oBuX
MOCJIOBHUX jEAMHHIIA TIPHUIAJA jeTHOM JIPYIITBY 32 YIPaBIbAbE.
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Ilocnosu naozopa Opywmasa 3a ynpasmarbe 000POBOLHUM NeH3UJCKUM OHO08UMA

Behuna npymirasa, 3a caga, uma camo neHtpaie. Ca npyre ctpaHe, 4eTHUpU
ApYyIITBA 32 yIpaBbamkhe AHTAKOBAIO je O0aHKe Kao MOCPEIHUKE, W TaKO Ha
WHIMPEKTaH HA4MH MPOIIUPUIIO CBOjy Mpexy. Ha kpajy apyror kBaprana 2008.
TOJIMHe, IOCTOje YeTHPH GaHKe®, Koje 00aBIbajy YCIyTy IOCPEI0Bakba, a Koje Cy
aHT@XOBAHE O] CTPaHE YETHUPH JAPYINTBA 3a ympaBibame. C 003upoMm ga cy
oanke Societe Generale i Hypo AlpeAdria ocurBaum 1Ba HOBa APYIITBA, MOKE
ce OouyekuMBaTU Ja he OHEe OWTH aHra)kKOBaHE KAao TOCPEAHHUIIA OJ CTpaHe
HOBOOCHOBAHMX JIPYIITaBa, U Ja he mocpenpoBame Mpeko 0aHaka MmocTajaTH CBE
3HavajHyje. [lopex Tora, y Toky apyror kBaptaia 2008, Haponna 6anka Cpouje
je mznana momatHux 20 mo3Boja (PU3MYKMM JUIMMa 3a 00aBJbamke IOCIOBA
uHpOpMHCamka 0 J0OPOBOJBHUM NEH3UJCKUM (POHIOBUMA, TAKO Ja je cajua o1
ykymHO 162 nuiia koja uMajy MoMeHyTy 03BOJTY aHTa)XoBaHO 84.

Ykynan Opoj 3amocieHuX y JIpyImTBUMA 3a ynpaibame u3Hocu 200, mpu
yeMy BehMHa 3aMOCiIeHUX Paay Ha MOCIOBUMA TPOJiaje U MapKeTUHTA. YKyITHA
MMOBHWHA CBUX (POHIIOBA MO 3aMOCICHOM je y CTATHOM TOpacTy W Ha Kpajy
npyror kBaprtana 2008. ronune nznocu oko 18,5 muH auHapa.

TaGesa 2: YKynHa HMOBHHA 110 3aII0CJI€HOM Ha Kpajy KBapTajia
Y MIH OUHapa

Tpehu xBapran
2007.

UYeTBpTH KBapTal
2007.

IIpBu kBapTan
2008.

Hpyru xBaprain
2008.

10,6

15,6

15,9

18,5

HakHage koje gpywTBa Hannahyjy

Jauame KOHKypEeHIMje Ha TPXKUILITY
JOBEJI0 je 10 CHWXXaBamba BUCHHE
HaKHaJe Koja ce Harutahyje MpUINKOM
yIlaTe TEeH3WjCKMX  JIOTpHUHOCA —
ApyuITBa MMajy MoryhHocT na Hamate
HajBume 3% o1 BPEAHOCTH H3BPIICHUX
ymiara, a y apyrom keaptainy 2008, Ha
HUBOY UHIyCTPH]j€, MPOCEK HarutaheHux
HakHaja je 2,53%.

Haxknaoe koje unan ¢ponoa naaha cy:
*  HakHaoe NPUuIuKoM yniame 0onpu-
noca (00 3% 00 ynname)
* HakHale 3a ynpasmarbe (HOHOOM
(00 2% 200uwmrve 00 8pednocmu umo-
suHe ponoa)

* nakmade 3a npenoc pauyna (npema
CMEAPHUM MPOUKOBUMA NPEHOCQ).
Ipoyenmyannu u3HOC HAKHAOA —Koje
Opywmeo Haniahyje 00 uiama mopa
bumu 00jasmen y npocnekmy u Ha cajnmy

Haknama 3a ympaBsbambe (HOHIOM Opywimea sa ynpas/aroe
MOX€E C€ HAIJIaTUTH y HW3HOCY off HajBuile 2% roauiime O BPEAHOCTU
nMmoBuHe ¢oHma. OHa ce oOpauyHaBa CBAaKOJHEBHO, a MMOBHMHA (oHIa ce

yMamyje 3a oOpauyHaTH u3HOC. TO je TpoIlak KOjU WIAHOBH, NMPAKTHYHO, HE

> NLB LHB banka Beograd a.d. Beograd, NLB Continental banka a.d. Novi Sad, Raiffeisen
banka a.d. Beograd i Volksbank a.d. Beograd
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Tocnosu naozopa opywimasa 3a ynpagasarbe 000p06obHUM NEH3UJCKUM (POHO08UMA

MOTY Ja BHJE, aJl KOjU JUPEKTHO YTHYE Ha BPEAHOCT WHBECTHULIMOHE
jenuHuIiie. Jour yBeK HHjEeIHO APYIITBO HUj€ YMAWUIO OBY HaKHAY.

YkynaH U3HOC HaKHA/IA KOJH Cy IPYIITBA HAIUIATHIA Y APYTOM KBapTaly je
31,2 man auHapa. Kao U y mpeTXoJHOM KBapTady, YKyIaH W3HOC HaKHaaa 3a
yhpaBbambe je Behum om w3HOCa HaKHaga NPWIMKOM YIIaTe JJOTMPHHOCA.
Haknane npuinkoMm yriate JOMPHHOCA W3HOCEe YKymHO 14,3 MitH AuHapa, ITo
je oko 45,7% on ykynmHo HarutaheHux HakHama, TOK mpeoctanux 54,3%,
OJHOCHO 16,9 MITH qrHApa, YHHE HAKHAJIE 3a YIIPaBJbaIbE.

TpaHCcakuMoOHU TPOLLKOBU

VY npyrom kBaprany 2008. roguHe TpaHCAKIIMOHM TPOIIKOBHU M3HOCE OKO
0,7 mute muHapa. U nasbe HajBehu yneo y \MX0BOj CTPYKTYypH UMajy OpoKepcke
HaKHaJIe ¥ HaKHa/e KacToau Oanke. Kao mocnenuma 3Ha4ajHO cMambeHOT Opoja
TpaHCaKIMja, YKyIaH U3HOC TPAaHCAKIIMOHMX TPOILIKOBA Y OBOM KBapTally je 3a
oko 60% mamM Hero y MpeTxoJHOM. Yo OpOKEepPCKMX HAaKHAAA Y YKyIHUM
TPAHCAKIIMOHUM TPOIIKOBHMA je CMameH 3a 4 TpOLEHTHAa TOeHa, JOK ce
uctoBpeMeHo mosehano yyemhe HakHaga kactofu OaHkama 3a 6,3 MpOLIEHTHA
MOCHA, YUME j€ TPEH/I U3 TIPETXOIHOT KBapTaia HaCTaBJbEH.

TpaHCakIIMOHE TPOIIKOBE CHOCE JAPYUITBA, M y OBOM KBapTally OHM YHHE
2,36% cpencraBa HamaheHHMX IO OCHOBY HaKHAJa 3a yCIyre ApyllTaBa 3a
yIpaBjbame, IITO je 32 OKO 4 IMPOIIEHTHA OE€HA HUXKE Y OJHOCY Ha MPETXOTHH
KBapTaJl.

I'paduk 2: CTpyKkTypa TPAaHCAKIIMOHMX TPOIIKOBA y Ipyrom keaptauy 2008.

9,17% 10,65%

33,31%
37,70%
9,17%
0O bepsaHcke HakHade O Bbpokepcke HakHade
0O HakHape LeHT panHor peructpa O HakHape kacTopm 6aHke

0O Mopes Ha npeHoc anconyTHKUX npaBa Ha XOB
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Ilocnosu naozopa Opywmasa 3a ynpasmarbe 000POBOLHUM NeH3UJCKUM OHO08UMA

3. MOCINOBAKBE NOBPOBOIbLHUX MEH3NJCKUX
POHOOBA

HeTo umoBuHa AOGPOBOSLHUX MNEH3UjCcKMX PoHAOBA

Ta6ena 3: Hero uMoBHHA y CeKTOpPY Ha Kpajy KBapTaia
Y MAH OuHapa

Hpyru Tpehu xBapran |Yersptu xBapran| [IpBu kBaptan | [Ipyru xBapran
kBapraia 2007. 2007. 2007. 2008. 2008.
2.069,85 2.563,26 3.045,63 3.177,11 3.719,00

Y napyrom xBapramy 2008. roguwHe, mpuMeTaH je 3HaYajaH pacT HETO
MMOBHHE, Koje je mopacna 3a 17% y ogHocy Ha npeTxonHu kBapTai. [Ipumepa
pamu, ucto noBehame y mpBOM KBapTany je m3Hocwio 4,32%, a y 4yeTBpToM
KBapTajy npoTekie ronuHe 18,82%.

Pact HeTo MMOBHMHE YIJTaBHOM je T'eHepHcaH yiulatrama 4iaHosa. [lopen
nosehama yruiate JompuHOCA, 3HAYajaH YTUIQ] HAa TOPACT HETO MMOBUHE Y
OJJTHOCY Ha TNpBU KBapTal MMaja Cy W 3HATHO Mama IOBJlaueHha CpElCTaBa
TOKOM Jpyror KBapTaia. Y TIpBOM KBapTaly, jeJHOKpAaTHA IIOBJaueha
cpencrasa cy Omna y uzHocy ox 202 MuiimoHa 1uHapa, 0K y IpyroM KBapTairy
oHa m3Hoce 60 Mmimmona awnapa, ogHocHO 70% Mame y OIHOCY Ha TIPBU
kBapTai. ¥Y3 1o, FONDeX je 3abenexxuo mopact cBoje BpeIHOCTH 3a oko 1% y
JAPYTOM KBapTaiy.

WHpeke TpXKUITHE KOHIICHTPALMje y CEKTOpPY MOOPOBOJPHHUX ITEH3M]jCKHX
donnosa kpajem 2006. roguHe MMao je MaKCHUMAalIHy BPETHOCT y HU3HOCY OJ
10.000, jep je y ToM mepHOAy MOCIOBAJO caMmo jeIHO ApymTBo. Mako je u y
OBOM KBapTaly HAcTaBJbeH TPEHJ CMamHBamba KOHIETpalUje TPKUIITA
100poBOJbHUX TICH3H]CKHX (oHa0Ba, HHI je u najbe Beoma BUCOK, TE je YKYITHO
TpxumHo yuemhe dornoBa® Koju Cy 3amodent ca NPUKYIUBAKEM CPEACTABA
tokoM 2007. rogune HemTo Maio u3Haz 10%.

® DoH/I0BU KOjH HUCY IIPEHENH CPEICTBA U3 IEH3MJCKOT OCHIyparha
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Ilocnosu naozopa Opywmasa 3a ynpasmarbe 000POBOLHUM NeH3UJCKUM OHO08UMA

I'paduk 3: Konnentpanuja’ y ceKTopy Ha Kpajy cBakor KBapTaJa

4000 -
3752

3500

3000 -

2500 -

2000
Opyrn Tpehu YeTtBpTH MpBn Opym
KBapTan KBapTan KBapTan KBapTan KBapTan
2007. 2007. 2007. 2008. 2008.

[Ipema yuemihy y yKyInHO] HETO MMOBHWHH, (DOHIOBHU Cy TPYNHCAHH y TPH
rpyne. Jlo cama ce y rpynu cpeamux (HOHIOBA HHjE HAIA3MO HUjeaaH (OHI,
MehyTum, jenan GoHI KOju ce y MPEeTXOAHOM KBapTally Hajla3uo y TPYIU MalluX
(doHIOBA, OCTBApHO je Y OBOM KBapTally yjaeo Koju mpemamryje 5% u camum

THUM TIpEIao y rpymy cpeamux GpoHm0Ba.

Ta6ena 4: Tpxuuno yyemhe mo ckaan

VYuenihe y vero umosunu (%)

bpoj 100poBoJpHUX TIEH3UjCKUX (HOHIOBA

Bemuku (mpeko 20) 3
Cpemmu (5 -19,99) 1
Mainu - ox (0 - 4,99) 3

CTpyKTypa MMOBUHE ,00pPOBOSLHUX NEeH3UjcKknx choHaoBa

CTpykTypa HWMOBHHE CE€ TOKOM
Apyror KBapTajga MpPOMEHMJIA YCIea
TOra INTO je 3HA4YajHO CMameH YAeo
00BE3HNIA, a nosehan yaeo
TpPaHCAKIMOHUX padyHa. [lam yx;ena
oOBe3HmMIIa je Hajsehum Jeiom  1o-
cienuna gocrieha oOBe3HUIA cepuje
A2008, xoje cy unHmIe 0KO 5% yKymHE

Vnaearwa y nenoxkpemnocmu mozy 6umu
yaaeara y semmuuime, sepade u nocebHe
denoge 3epaoda, Koje Mmopajy oumu
VKRUNCEHE U OCUSYPAHE 00 C8UX PUSUKA.
Y jeomy muenoxpemmocm modce ce
yaoocumu 0o 5% umoeune ¢honoa, a
VKYNHA Y1a2ared y HEeNOKPEeMmHOCMU He
moey bumu suwa 00 15%.

uMoBHHEe (oHmoBa. To je UCTOBPEMEHO YTHIANO Ha MopacT yjena IEBU3HUX

" Herfindahl-Hirschman (HHI) unaekc kao Mepa TpKHIIHE KOHLEHTpauuje, y yIoTpedu je ox
1982. rogune. ITokaszaTess MpeaCTaBba CYMy KBajapaTa yuenrha KOHKpPETHE BEIHYHHE (HIIP.
OunaHcHe CyMme, [CMO3HMTa, KPeOHTa...) CBHX TPXKHIIHHX YYECHHKa y CEKTOpPY. YKOIHKO je
BpemHOCT oOpadyHaTor mokaszaresba Mama ox 1000, cMaTpa ce ma Ha TPXKUIITY HHUjE TPHCYTHA
KOHLIEHTPAIKja, YKOJMKO je BpenHocT mnokaszatesba m3melhy 1000 u 1800 na Ttpxwumity je
H3paXkeHa «yMepeHa KOHIeHTpauuja», a ako je BpenHoct HHI usnan 1800, cmarpa ce na

MOCTOjU BHCOKA KOHI[EHTPALH]ja».
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Ilocnosu naozopa Opywmasa 3a ynpasmarbe 000POBOLHUM NeH3UJCKUM OHO08UMA

TpaHCAKIMOHUX pauyHa. Takolhe, Mo MpBH MyT jeAHO APYIITBO j€ 1€0 MIMOBUHE
dboHIa YIOXKWIO y HEMOKpeTHOCT. BpemHoct HemokperHocTH umHu 1,84%
yKynHe uMoBuHe (onmoBa. Y ckimamy ca ommykom HBC, cBakor mecera
HETOKPETHOCT MPOIEHYje OBIamheHn mpoleHhuBay.

VY akmuje koje ce Haymaze BaH JluctmHra A, a HCIymaBajy CBE YCIIOBE
nponucane OJIyKOM O MaKCHMaJHUM BHCHHAMa YyJjarawmba, TOKOM MpPBOT
KBapTajia OWIIO je JO3BOJBEHO YJIOXKHUTH 10 15% yKyrHe MMOBHHE, a OJ TPBOT
anpuna 2008. ronune y aknuje BaH Jluctuara A beorpaacke Gep3e ce Moxe
ymaratu g0 10% wumoBuHe Qonma. CBu (oHIOBH Cy ce OIaroBpeMeHo
yckinajuBajy ca TOPErIOMEHYTUM JIMMHTHMA.

VY crpaHOoj BalyTH, 3a caja caMO Yy €BpuUMa, Ha Kpajy NpBOT KBapTaia,
Hama3u ce oko 1,3 mun amHapa, ogHOcHO 36% wmMoBHHE, JOK ce y momahoj
BaJyTH Hala3u oko 2,4 mun auHapa, ogHocHO 64% wumoBuHe. VIMOBUHY Yy
eBprMa HajBehuM nerom unHe 00BE3HHUIlE cTape AeBH3HE mTeame. OBaj omHOC
je, Ha HUBOY CHUCTeMa, OMO KOHCTaHTaH TOKOM MPOTEKJIE TOJINHE.

Hajsehu yneo y ykynHoj iMOBHHH (DOHJIOBA MMajy TPAHCAKIIMOHU pavyyHH,
46,61%. Crnene ux ny>XHHYKe xapTuje o BpemHoctu ca 29,97%, akmuje ca
17,30% u opouenu aeno3utu ca 4,27%.

I'paduk 4: CTpykTypa yKynHe nMoBiHe GOHI0BA HA KPajy ApPyror KBapraaa’®

MoTpaxueawa; JINCTUHT A;

HekpeTHuHe
1.84% 0,((3)1(‘)’/; 10,::13;/0 BaH nuctuHra A;
A+1,84 A0, Ab 6.87%

A-1,14

H;(;pﬂi::'a ObBe3HuULE;
; 29,92%
46,61% OpoyeHn Tpesopku ;
. A-9,97
A+11,47 nenosutn; 4,27%  3anien;
A-0,44 0.05%
A-0,68

® Ipomene cy mpukasane y omsocy Ha kpaj 1. ksaprana 2008. rojmHe n W3pakeHe Cy y
HPOLIEHTHUM ITOCHUMA
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Ilocnosu naozopa Opywmasa 3a ynpasmarbe 000POBOLHUM NeH3UJCKUM OHO08UMA

O6um TproBama neH3mnjckmx oHaosa Ha bep3u

O6um mpomeTa TO0OPOBOJFHUX TEH3WJCKHX (POHIOBA Y JAPYrOM KBapTaly
2008. je 3Ha4yajHO CMambEeH Y OJHOCY Ha NPBU KBapTal. Y HCTOM NEPHOIY
nmpoMmeT Ha beorpanckoj O6ep3u Oeiexu Mmopact, Tako Jia je OJHOC IMPOMETa
JII® npema npomety Ha 6ep3u Mamu o1 1%.

Y onHOCY Ha TPETXOIHU KBapTai, Ha beorpaickoj Oep3u je BpeIHOCT
mpoMeta akiuja mosehana 3a 68,9%, a Opoj o0aBJbEHUX TpAaHCAKIMja CMAHHEH
3a 9,3%, 10K cy mpoMeT 0OBEe3HUIIA CTape JIEBU3HE IITEAmhe U Opoj 00aBIbEHUX
TpaHcakiyja moBehanu 3a oko 96,5%, onrocuo 17,3%.

On ykymHOT mpoMeTa J0OpOBOJbHUX MEH3UjCKUX (oHI0Ba, Yak 89% unHu
KyIOBHMHA XapTHja O]l BPETHOCTH, TAKO Jia Cy U y IPYroM KBaprairy (OHIOBU
OUJIM HA CTPaHU TPAKHE.

Ta6eaa 5: Tpropame AIID y oagHocy Ha npomeT Ha Beorpaackoj 6ep3u
Y MIH QUHApa

Hpyru Tpehu YeTtBpTH IIpBu Hpyru
KBapTal | KBaprajd | KBapTaja | KBapTaja | KBapTai
2007. 2007. 2007. 2008. 2008.
O6um npomera JITTD 625,63 622,93 610,00 495,83 159,96
¥ OHOCY Ha POMET Ha 117% | 1,94% | 172% | 2,85% | 0.54%
Beorpasnckoj 6ep3u
O6uM kynosune XoB JII1D 434,64 506,65 473,87 353,53 141,67
¥ OllHOCY Ha NPOMET Ha 081% | 158% | 1,33% | 2,03% | 0,48%
Beorpasckoj 6ep3u
HAPOAHA BAHKA CPEUJE 11




Ilocnosu naozopa Opywmasa 3a ynpasmarbe 000POBOLHUM NeH3UJCKUM OHO08UMA

Bpoj 1 cTpykTypa KOpMCHUKa AOOPOBOSLHUX NEH3UjCKMX hoHaoBaA

3a pa3nMKy OJ MPETXOJHHX M3BEUITaja y KOjUMa Cy MpPUKa3aHU MOJAIH O
Opojy yroBopa, Ol OBOT H3BemTaja Owhe mpukazaHu W Tomanud O Opojy
KOPUCHHKA ycyra J0OpOBOJBHMX MNMEH3UjCKUX (GonmoBa. Ilog kopucHUKOM ce
nmoApasyMeBa IOjeMHAIl, ca JeAMHCTBEHUM MaTHYHUM OpojeM WiIu OpojeMm
nacoma (3a cTpaHa JHIa), KOju MOXKE MMaTH jeJJaH MM BHIIEC WHIUBHIYATHUX
padyHa, y MCTOM WM y pa3nuuutuM ¢GoHaoBuMa. Ha oBaj HaumH ce cTtudye
pEaHUjU YBU y CTAE CEKTOPA.

VYkyman Opoj KOpHCHHKa Ha Kpajy Ipyror kBapraia usHocu 147.677, a
ykyman 0poj yroBopa 194.955. Hemrro Bume ox 25.000 kopucHuKa, OJTHOCHO
oko 17% ox ykynHor Opoja, uma pauyHe y Buiie ¢onaosa. [Ipoceuan uzHoc
cpencTaBa Mo KOPUCHUKY je 25.183,33 nunapa.

Tabena 7: Bpoj kopucHuka no 6pojy
3aK/bYYEHHX YTOBOPA 0 YIAHCTBY

Tabena 6: Bpoj kopucHuka no 6pojy
(¢oH10Ba Y KOjHMA CY WIAHOBH

Bbpoj donmosa | bpoj koprucHuKa Bpoj yrosopa Bbpoj xopucHmka
1 122.505 1 113.800
2 15.426 2 23.104
3 9.662 3 8.665
4 83 4 1.632
5 1 5 425
6 49
7 2

bpoj kopucHuMka Koju cy Oap jeaHOM YIUIATHIH AONPHUHOC (aKTHBHHU
KOPUCHHUIIM) y JpyroM KBapTaiay wu3Hocu 72.629, omnocro 49,18%. VY
MOCJIEIIbEM MECeIly OBOT KBapTayia akTHBHO je Ouio 59.534, omnocuo 40,31%
OJ1 YKYITHOT Op0ja KOpHUCHHKA.

Tabeaa 8: : CTpyKTypa KOPHCHHKA 10 THHAMMIIA YIJIATe

E[ Iepuon Bpoj xopucHuKa VYneo (%)
5 1 mecert 59.534 40,31%
& 3 Mecena 72.629 49,18%
= 6 mecerm 95.842 64,90%
é 12 mecenn 100.098 67,78%
< |l on yunamuBamba (1) 128.763 87,19%
be3 cpencrasa Ha pauyny (2) 18.914 12,81%
VKyIHO (1+2) 147.677 100,00%

HAPOIHA EAHKA CPBNJE
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Ilocnosu naozopa Opywmasa 3a ynpasmarbe 000POBOLHUM NeH3UJCKUM OHO08UMA

Tabeaa 9: Yuemhe y 6pojy KOpuCHHKA M0 CKAJIH

VYuemthe y 6pojy kopuchuka (%) Bpoj 106poBoJbHUX NeH3UjCKUX (OHIO0BA
Bemuku (mpexo 20) 2
Cpenmu (5-19,99) 3
Mauu - oz (0 - 4,99) 2

Ha xpajy npyror kBaprana, BehuHy KopucHHKa JOOPOBOJBHHUX TEH3H]jCKHUX
¢onnoBa y CpOuju mnpencraBbajy MyIIKapiy, KOjU y YKYIHOM Opojy
KOpPUCHHUKA Y4YeCTBYjy ca dak 62,3%. C apyre cTpaHe, BUXOB yA€0 y YKYITHO]
uMoBUHH (oHIoBa je 59,8%, 003upom na xeHe mMajy y mpoceky Behu m3HOC
CpeicTaBa Ha CBOJHM WHAWBUAYATHUM pauyHHMA.

Ta6eaa 10: CTpyKkTypa KOPHCHHKA 110 MOJIY

ox Bpoj xopucHmka W3Hoc cpencTaBa IIpoceuna cpezcTaa
(x 0,04%) (y mmua PCJT) (y PCH)
My1ku 91.932 2.220,64 24.155,30
XKencku 55.680 1.495,59 26.860,47

[TocmarpaHo W penaTUBHO y OJHOCY Ha OpoOj CTAaHOBHHKA H  OpOj
3anocieHux oapeheror mona (mpema nomaruma P3C Cp6wuje 3a 2006. roauny),
Mymkapuu cy Takohe y Behem mponenty kopucuHuim AI1D.

I'paduk 5: OaHoc 6poja KopucHHKA MpeMa GPojy CTAHOBHHUKA/3aMOCIEHUX, 1O MOJTy

MyLkm 25,51

@ Bpoj kopucHuka Ha 1000
CTaHOBHUKa

79,75

O bpoj kopucHuka Ha 1000
3anocneHnx

14,62
JKeHcku

| 63,79

[Ipocedna crapocT KOpUCHUKA Ha Kpajy Apyror kBapraia je 43,6, 10k je
HajBUILC KOPUCHHUKA CTapocTH 48 ronuHa. CBaku NETH KOPUCHUK UMa YCIIOB 32
MoBJIaveh€¢ cpejicTaBa (HaBpiicHe 53 roauHe KUBOTA).
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Ilocnosu naozopa Opywmasa 3a ynpasmarbe 000POBOLHUM NeH3UJCKUM OHO08UMA

I'padux 6: Pacnonesia KOpUCHUKA MO TOIMHAMA KUBOTA, HA KPajy APyror KBaprajia

0-9 10-19 20-29 30-39 40-49 50-59 60+

Bpoj kopucHuka 30 183 12.181 39.383 50.328 40.419 5.088

WsHoc cpeacTasa 0,18 1,83 231,24 1.037,41 | 1.365,65 973,35 106,59

Ta6ena 11: CtapocHa CTPYKTypa KOPHCHHKA
. [Ipoceuna
Bpoj Vneo M3Hoc cpencrasa Vneo
Crapoct KOPHCHHKA (%) (y M PCI) (%) C(I; eSEjTI]E)a
0-19 213 0,14% 2,01 0,05% 9.427,20
20-29 12.181 8,25% 231,24 6,22% 18.983,47
30-39 39.383 26,68% 1.037,41 27,92% 26.341,51
40-49 50.328 34,09% 1.365,65 36,75% 27.134,90
50+ 45.507 30,83% 1.079,94 29,06% 23.731,24
50 5.108| 3,46% 141,30 3,80% 27.663,42
51 5.322| 3,61% 143,88 3,87% 27.034,96
52 5.455| 3,70% 152,97 | 4,12% 28.041,52
53+ 29.622 | 20,07% 641,79| 17,27% 21.665,86
YkynHo 147.612 |100,00% 3.716,24 100,00%

[TocmaTpaHo mpema agMUHUCTPATUBHUM OKpy3uma y PemyOmuim Cpbuju,
HajBehn Opoj KopucHHMKa je ca Tepuropuje rpaga beorpanma, mTo je u
OYEKHBAHO 003MPOM J]a 0Baj PETHOH MpEAmhadyr M0 OpOjy CTAHOBHHUKA OJTHOCHO
3allOCIICHUX, Ka0 M MO MpoceKy 3apaaa. Mehytum, mpema penaTHBHOM Opojy
KOpUCHHMKA Y OJIHOCY Ha Opoj cTaHOBHHWKA, Tpaa beorpan Hamasum ce Tek Ha
MIETOM MECTY.

HAPOIHA EAHKA CPBNJE 14



Ilocnosu naozopa Opywmasa 3a ynpasmarbe 000POBOLHUM NeH3UJCKUM OHO08UMA

Tabesa 12: PernoHa/iHa CTPYKTYPa KOPHCHUKA M CPEACTABA HA HUBOY CEKTOpa

. U3znoc Tpoceuna OpaHoc
9 Bbpoj VYneo |cpencraBa| Yneo MPOCEYHUX
Pernon kopucHuka| (%) (y miH (%) cpeactsa cpexacraBa U
PCJI) (y PCIT) OpyTo 3apane

I'pan Beorpan 44,604 |(31,51%]| 1.220,58 | 33,57% | 27.365 0,57
Hogru Can (Jyxuo-6auku) 12.797 | 9,04% | 513,60 |14,13% | 40.135 0,95
Kpymesan (Pacuuckn) 11.392 | 8,05% 74,50 2,05% 6.540 0,22
[ManyeBo (Jy>xHO-OaHATCKHM) 9.017 6,37% | 324,26 | 8,92% 35.961 0,89
Hu (Humascekn) 7.066 |4,99% | 289,10 | 7,95% | 40.914 1,27
Jaroguna (IToMopaBck) 6.480 |4,58% | 62,10 | 1,71% 9.584 0,29
3ajeqap (3ajeqapckn) 4,624 |3,27% | 40,57 1,12% 8.774 0,31
Kukunna (CeBepHO-6aHaTCKM) 4,195 2,96% 87,40 2,40% 20.835 0,58
3pemanun (Cpeme-6aHaTckm) 3.803 |269% | 154,80 | 4,26% | 40.705 1,13
Cpemcka Mutposuua (Cpemckn) | 3.745 | 2,65% | 89,93 | 2,47% | 24.013 0,65
Yauax (MopaBHUKH) 3.617 |256% | 84,23 | 2,32% | 23.288 0,78
Kpasbero (Parkn) 3.490 2,47% 64,60 1,78% 18.509 0,61
Vkue (3natnbopeKu) 3373 |238% | 76,12 | 2,09% | 22.566 0,67
Cowmbop (3amanHo-6aukn) 3122 [221% | 7161 | 1,97% | 22.938 0,63
Kparyjesan (Illymanujcku) 2.966 2,10% | 49,95 1,37% | 16.841 0,53
Bpame (ITunmbcku) 2.848 2,01% 67,67 1,86% 23.762 0,83
[Moxapesar (bpanuueBckn) 2.755 1,95% | 56,91 1,57% | 20.656 0,51
Jleckosary (JaGmaHmIKH) 2117 |150% | 64,13 | 1,76% | 30.295 1,16
[a6an (MauBaHCKH) 1.738 | 1,23% | 50,88 1,40% | 29.276 0,92
Cwmenepeso ([TogyHaBcku) 1.713 |121% | 36,78 | 1,01% | 21.471 0,51
Cy6oruua (CerepHo-6aukm) 1566 |1,11% | 5499 | 151% | 35.112 0,98
Bameso (Kony6apcku) 1361 |0,96% | 26,90 | 0,74% | 19.768 0,59
Bop (Bopckn) 1.186 |0,84% | 24,05 | 0,66% | 20.282 0,55
[Mupot (ITupoTcku) 920 0,65% | 21,16 0,58% | 23.005 0,82
Kocoso u Metoxuja 583 0,41% | 14,09 | 0,39% | 24.165 ---
IMpokymsse (Torummykm) 457 0,32% 14,76 0,41% | 32.290 1,26
VKyIHO 141.535 | 100 % | 3.635,70 | 100 %

[Ipeocrana 6.142 xopucHuka, ogHocHo 4,16%, umMajy npeOuBanuIITe BaH
teputopuje Pemmyommke CpOuje, Hiu ce Ha OCHOBY PacIiOJIOKMBUX IOJIaTaKa He
MOT'Y CBPCTaTH y HEKH O]l HABEJICHUX PETHOHa.

° Pernonu cy aIMUHHCTPATHBHH OKPY3H y pery6uuim, u3yses 3a Kocoso 1 Metoxujy rie cy
nojanu patu obOjexumbeHo. Ilomanm y Tabenm omHOCEe ce Ha YMTaBe OKpyre, a HE caMO Ha

HaABCICHE I'paIOBE.
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Ilocnosu naozopa Opywmasa 3a ynpasmarbe 000POBOLHUM NeH3UJCKUM OHO08UMA

I'padux 7: Panr pernoHa npeMa peJJaTUBHOM 0P0jy KOPUCHHKA y 0OJHOCY Ha Opoj
CTAHOBHHKA M KOHLIEHTPALKja KOPHCHUKA N0 PErHOHUMA

Kpywesay, (PacuHckn) —45'32 1214,18
3ajeuap (3ajevapck) [ 35.59 1158,97
JaroguHa (lMomopaBscku) _ 29.23 1105,10
MaHueBo (JyxHO-6aHaTCKn) _ 2921 1125,05

"'pap Beorpap 27.83 7151

KukuHpa (CesepHo-6anatcky) [HEL26.39 1115.10

Hoewu Cap (JyxHo-6a4kn) 21,32 6042

3perannH (Cpegre-6aHaTckn) 19,02 88,28

Huw (Huwasckn) 18.69 7214

Yauak (Mopasuykm) 1643 67,69

Comb6op (3anagHo-6aukm) 15.31 65,08
Moxapesay (bpaHuyeBckn) 14.09 69,83
Bparbe (Munrecir) [ELAZA0 ) o5 ; ='J"'fjcy o L"m Hm
Kparbero (Patuku) &I 49.26 E co L
Cpemcka MuTposuua (Cpemckm) 11,18 61,17 {q P A
Yxuue (3nambopcku) &06' 47,64 _pt oy

3 CM 4
. . i MA :
Kpanyjesay, (LUymagaunjckm) 10,09 40,13 Ly’ *'C'i
i
MuporT (MupoTcku) %34,87 LA I'IDL“"\/%
Neckoeal, (JaBnaHuukm) &I 44.94 { BA ch BO

Bop (Bopckw) %35,33 }.\.L"‘ o JA ;-’j

Cmepepeso ([ToayHaBckK) % 35,85 \‘,.- YE 3A (1
Cybotnua (CesepHo-6aukm) 8.00 28,24 C:H : HIA

BarbeBo (Konybapcku) 7.32 31,01 \L\L MK M

LWa6ay (MausaHck M) 5&‘13' 2899 b ne

=
Mpokynrbe (Tonnnyku) 465 25,38 KuM BP E\
_J/“-'\--”"“'H

W bpoj kopncHuka Ha 1000 ctaHoBHMKA

O Bpoj kopucHmka Ha 1000 3anocneHmx
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Ilocnosu naozopa Opywmasa 3a ynpasmarbe 000POBOLHUM NeH3UJCKUM OHO08UMA

Ynnate ponpuHoca, ucnnarte cpeacraBa U TpaHcdepu usmehy
¢oHaoBa

VYkynaH nonpuHoc KopucHuka (oHnma y npyrom ksaptainy 2008. msHOCH
566,12 mau gunapa. To mpencrtaBiba moBehame om 25% y omHOCY Ha MpBH
kBaptan 2008. roauHe y KOMe Cy YKYNHHU JAONPUHOCH H3HOCWIN 452 MiH
nuHapa. [lopact ymiara HacTao je ycien Tora IITO Cy JBa BEJIMKA YroBopa
jaBHuX mpeny3eha mocrtanma aktuBHa. lIpoceyaH IONMPHHOC KOPHCHUKA Y
npyrom kBaptairy u3zHocuo je 2.930 auH, a y jyHy Meceny je m3Hocuo 3.204
JIVH.

On ykynHo ymaheHux cpencraBa, Ha MHIMBHIyalHE YIUIaTe€ C€ OJHOCH
oko 22%, ymiare mociojaBala KoOju Kao OOBE3HHIM yIUIaTe CBOJUM
3anocieHrMa yrahyjy gonpuHoce y neHsujcku ¢pona oxo 35%, a Hajsehu zeo,
oko 43% umHe TeH3WjCcKH TUTaHOBH. [lopacT MEeH3WjCKUX IJIaHOBA y OJHOCY Ha
NPEeTXOJHM KBapTajl je HacTao ycjeln Tora INTO Cy JBa jaBHa mpemy3eha
3aKJby4HJIa YTOBOPE O MEH3UJCKOM IUIaHy Y APYTOM KBapTaiy.

I'paduk 8: : O6MM U CTPYKTYpa YKYNHHUX YILIATa

250,00~ =
-
200,00+ ——
H O NeH3unjckn nraHoBU
T 150007 144106 |56,0% |42,6%
g 0O O6Be3HMuM ynnare
T B | e —1
S 100,00~ A A
L 298 LGJ_S/ 0 35,3% 0O WHovBuayanHe ynnare
A —1
50,00 A
| 126,9% 27,5% 22,1%
0,00 —

anp. 2008. maj 2008.  jyH 2008.

[ToBnauemwa cpeacTaBa cMamuIa Cy Ce Y OAHOCY Ha npBuU kBaprtai. Hajsehu
7Ie0 YMHE jeJHOKpaTHE HCIUIaTe, AOK Cy MpOrpaMHpaHe HMCIUIATe 3acTyIJbeHE
Mamwe o1 1% ykynHux ucruiara.

Tpancdepu usmely dponnosa cy ce nosehanu y ogHOCY Ha MPBU KBapTal 3a
oko 25%. Ilpu Tpancdepy cpenctaBa u3 jenHor y Apyru ¢ouz, Hamnahyjy ce
caMo CTBapHU TPOIIKOBH MPEHOCA, OJHOCHO TPOIIKOBHU IUIATHOT MPOMETA H 32
Taj U3HOC CE€ CMamyje MMOBUHA uiaHa ¢oHaa. C 003UpOM Ja OBH TPOIIKOBH
HUCY 3HAYajHHjH, HE MPEACTaBJbaj)y MPENpeKy 3a WiaHa Ja NpeHece CBoja
cpencTBa 'y apyrH GoHI.
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Ilocnosu naozopa Opywmasa 3a ynpasmarbe 000POBOLHUM NeH3UJCKUM OHO08UMA

Ta6eaa 13: Tpauncdepu uzmel)y ponroBa U TpajHo MOBJIaUYeH€ CPeCTABA Y CEKTOPY Ha
Kpajy apyror kBaptana 2008. roqune
y MAH OuHapa

Tpancdepu mmehy [ToBnaueme cpencraBa
dhonmoBa
Jpyru kBaptan 2008. 72,24 61,19

BpeaHOCTU MHBECTULMOHUX jeanHULA U NpUHOCU hoHAaOBA

Behuna noOpoBosbHUX TMeH3HjcKUX (DOHAOBa OENeXH MOpPacT BPETHOCTH
WHBECTUIIMOHE jeWHUIIE y ApyroM KBaptaiay. OBakBO KpeTame BpPEIHOCTH
WHBECTUIIMOHUX  jeQMHHUIA € TMOCIeAMIA CMamemha HHBECTUIIMOHMX
aKTUBHOCTU (DOHIOBA, KA0 M CMHUpHBame 11eHa Ha beorpanckoj 6ep3u. Muaeke
HajTUKBUIHKjUX akija Belex15, mopacrao je 3a 3,75% y mpyrom kBapTtaiy, a
y HCTOM Iepuoay nuHap je ojadao oko 4%. Kypc auHapa mpema eBpy je ca
82,31 Ha mouerky mao Ha 78,98 Ha kpajy mepuona. OBakBO KpeTame Kypca
HETIOBOJHHO YTHUYE Ha BPEAHOCT MHBECTUIIMOHE jETMHHIIE KPO3 TaJ[ BPEAHOCTH
JIEeBU3HUX O00Be3HWIa, MehyTuM, 003MpoM Aa Cy IpyIITBa CMamuia yIeo
00OBE3HUIIA Y CTPYKTYpH UMOBHHE (DOHJIOBA, HABEICHE MTPOMEHE HUCY 3HAYAjHO
yTUIIaJie HAa CMameHke BPEAHOCTH MHBECTUIMOHE jeauHune. C apyre crpaHe
MopacT IeHa aKiyja, Kao W mopacT KamaTe Ha padyHe TOTOBHHE MMao je Behu
ytunaj, na je FONDex, mpoceuna moHaeprcaHa BpPEJHOCT WHBECTHUIIMOHUX
jenmHUIA cBUX (OHIOBA, yBehao cBojy BpemHocT 3a 1,04%.

TaGesa 14: Bpennoctu unBecTuiinoHux jenuauna u FONDex-a y npyrom kBapTtaJy

Ha nouerky Ha kpajy MaxkcumanHa MunumManHa
KBapTasia KBaprajia BPEIHOCT BPEIHOCT
o JyHas 987 1001,78 1017,49 970,68
= —
g R?:'ﬁe'se” 1179,9 1200,93 1204,22 117371
g uture
§ Z | Delta Generali 1104,92 1127,34 1142,16 1069,99
2 =
= E lapanT 1116,49 1123,39 1132,82 1097,08
= q_%
é AJ0P 1009,36 997,65 1028,95 972,86
=
% HJIb 952,58 969,21 983,70 937,14
Tpurnas 1016,33 1011,60 1031,18 991,54
FONDex 1132,39 1141,14 1161,89 1105,92
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I'pagux 9: Kperame Bpennoctu unBecTuiinoHux jenuaunna u FONDex-a y npyrom

KBapTajy
1.250
1.200 -
1.150 A /"—-NJ‘" S
[ \ —
. 1.100 - =
I
E 1.050 A
950 7‘V-J—/N/\_——\/—M
900
04. 2008. 05. 2008. 06. 2008.
Delta Generali Raiffeisen Future
[MapaHT OOOP lMeHswnja nnyc
OyHas HITB HoBa neHsuja
Tpurnae — = FONDex

Ha xpajy mpyror kBaprama 2008. romune, mect (oHAOBA KOjU MOCTY]Y
IOy’Ke O]l TOAWHY JlaHa uMaiH cy obaBe3y Ja o0jaBe MPUHOC 3a TOCICIEBUX
TOJMHY JJaHa U MIPUHOC O] moveTka nmocioBama 10 30. jyna 2008. roaune.

Tao6ena 15: IIpunoc FONDex
On mouerka 3a nocienmpux rOJUHy JaHa
TOCIOBamkba 31.12.2007. 31.03.2008. 30.06.2008.
FONDex 4,28 11,65 -2,84 -2,12

Nmajyhu y BuIy DyropoyHU KapakTep yJarama y J0OpOBOJHHE TMEH3H)CKE
¢doHmoBe, KoJeOama BPEAHOCTH MHBECTHIIMOHUX JEJMHUIA Y TIPBUM TOJMHAMa
mocjoBama (HOHIOBA KOja MOTY HETIOBOJHHO YTHIIATH Ha OCTBApEHE MPHUHOCE,
He Ou Tpebano ma nenyjy obecxpaOpyjyhe Ha canmaimime W MOTCHIMjaTHE

YJIaHOBC.

1170 yJjarama MMOBHUHE
IO0OpOBOJPHUX TMEH3UjCKUX (OHIOBA je
yBehame BpEAHOCTH YIOXKEHHX Cpe-
CTaBa Kpo3 MUHUMM3alM]y pusuka. Mako
CBa JPYyUITBa TEXE OCTBAPHBAKY IITO
Behux TmpuHOCA Yy KOPUCT UIAHOBA
¢dboHIa, PU3MK TMPHIUKOM HHBECTHpAha
HUje y TOTIYHOCTH €TMMHHHUCAH, TaKo Ja
[OCTOjU  MOTyhHOCT Ja HpPHUHOC O]
ylnarama HUMOBUHE ¢oHIOBa Oyae u

Tpeba umamu y 6udy pasmuxy usmelhy
npunoca Gomoa U HNPUHOCA UHOUGU-
Odyannoz pauyna ynaua. Ipunocu unou-
BUOYANHUX pAuYHA 4naHo8a ce 00pa-
YyHABAJY 3a C8AKU UHOUSUOYATHU PAYVH
nocebHo u 3asuce 00 YCHeUHOCmuU
nocnosara GoHoa, 6peOHOCmU UHBEC-
MUYUOHUX JeOUHUYa y MpeHyyuma yn-
aama 0onpuHoca, OydHcuHe nepuooa mo-
KOM Ko2a ce yniame gpuie, Kao u 00 6u-
cune ynnama. Ilpunoc ¢onoa 3asucu
UCKBYUUBO 00 8PEOHOCHU  UHBECHIU-
YUOHUX JeOuHuyd, OOHOCHO 00 Yycheui-
HOCIMU UHBECIUPARLA UMOBUHE (POHOA.

10 HpI/IHOCI/I Ol IOYETKA IOCJI0Baka AaTU Cy Ha TrOAUIIEHEM HUBOY
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HeratuBaH. [IpuHOC KOju (OHA OCTBapu pacrojesbyje ce Ha WHAWBUIYaTHE
padyHe CBUX YJIAHOBA.

4. SAKIbY4HAK

J1o6poBOJbHU TEH3UjCKU (POHIOBH HA HAIEM TPXKUIITY MOCTY]y HEIITO
Kkpahe o 1Be ToIMHE, IITO j€ PETATUBHO KpaTak BPEMEHCKH Meproa nMajyhu y
BUJy JyropouaH Kapaktep oBe (puHaHcHjcke mHCTUTYyHHje. [IpocTop 3a pa3Boj
CeKTopa je 3HavajaH, 003upoM na je ydemhe HETO UMOBHHE (DOHIOBA y OpPyTO
npymrTBeHoM mnpousBoay oko 0,15%, mTo je 3HaTHO HMKE Off €BPOICKOT
npoceka (15%) u mpoceka 3emasba y okpyxemy (5%), kao u ma ceera 7,4%
3allOCJICHUX WMa 3aKJby4eH YroBOpP O YJIAHCTBY ca HEKHUM oJ moctojehux
donmoa. Tpxkumre neH3UjCKUX (OHIOBA U JaJb€ OIMKYje BHUCOK CTCICH
TP)KUIITHE KOHIIEHTpalyje, anu 0e3 o03upa Ha TO, MOTEHIHjal 32 OCHUBAHE
HOBHX M pacT noctojehux ¢GoHmIoBa MOCTOjU. Y MPUIOT TOME TOBOPH TOAATAK
na je jeman (OHI 3a HEINTO BHIIE OJ TOJUHY JaHa IOCIOBamba OCTBAPHO
TpkumHo yuemhe mpeko 5%. Takole, ocHuBame aBa HOBa JAPYLITBAa 3a
ylpaBjbakbe W TpH TOOPOBOJbHA MEH3WjcKa (DOHNIA yKa3yje Ha MPHCYTHOCT
3aMHTEPECOBAHOCTH 3a CEKTOP JOOPOBOJHHMX IEH3HM]CKUX (POHIOBA, KAKO KOJI
OCHHUBAYa, TAKO M KOJ KOPHCHUKA yciayra (hOH/I0BA.

Pa3BujeHocT opraHmzanmmoHe Mpexe apylnTaBa je BaxkaH QakTtop 3a
nosehame TpxkumHOr yuemha ¢oHIoOBa, a OaHKe HMajy BEIUKY YJIOTY Y
OoCTBapuBamy OBOT musba. OHE cy jeauHe (UHAHCH]CKE MHCTUTYIH]E KOje ce
Mory OaBUTH TOCpeloBamkeM, a uMMajyhum y BUAy JAa Tmocenyjy pasrpaHaTy
OpTaHU3aIMOHY MPEXKY W JIAKIIy JOCTYITHOCT KOPUCHHIIMMA, MPOU3HIIA3H Ja
Kopuirheme OBOT MPOJJajHOT KaHaIa MOXKE MPYKUTH KOMIIAPATUBHY MPETHOCT.

Tpxumre kanurana y CpOuju je U Jajbe HETOBOJBHO Pa3BHUjE€HO, Ca MalluM
OpojeM (DMHAHCH]jCKUX WHCTpyMEHATa KOjU 3aJI0BOJhaBajy yCIIOBE 3a yJlarame
MMOBUHE JOOpPOBOJPHUX TEH3UjCKUX (QoHIOBa, Te je MmoryhHocT 3a
nuBepcudukaiujy noprdesba GoHIOBA CyKeHa. Y IPYroM KBapTaly CMameHa
Cy ylarama y XapTHje OJ BpPEIHOCTH, a 1O MpPBU IMyT jeJHO IPYIITBO IEO
uMoOBHHE (DOHMIA je yCMepHIIO Ha yllarama y HemokpeTHocT. [lo3uTuBaH yTuaj
Ha MoOryhHocTH ynarama WMOBUHE (GOHIA MOTJIo0 OW KMaTH HajaBJbEHO
E€MHUTOBAE JUHAPCKUX XapTHja O] BPEIHOCTH.
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